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 Pregledni znanstveni rad 
 Primljeno: travanj 2018. 
U radu se analizira regulatorni okvir za povlačenje vrijednosnih papira s uređe-
nog tržišta u hrvatskom pravu, upućujući na otvorena pitanja u primjeni zakonskih 
odredaba. Autorice su provele istraživanje o postupcima povlačenja dionica sa Zagre-
bačke burze za referentni period od ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju (1. 
srpnja 2013. godine) do 31. prosinca 2017. godine. Iznose se rezultati istraživanja, 
koji se klasificiraju prema korporativnoj akciji koja je prethodila donošenju odluke 
o povlačenju dionica s uređenoga tržišta. Zaključuje se da do povlačenja dionica 
s uređenoga tržišta najčešće dolazi nakon provođenja postupka preuzimanja, pri 
čemu prethodno može doći do istiskivanja manjinskih dioničara iz društva. Daljnje 
korporativne akcije koje su prethodile odluci o delistingu su provođenje stečajnog 
postupka, kao i statusne promjene pripajanja ili preoblikovanja u društvo s ogra-
ničenom odgovornošću. Ujedno se upućuje na novi trend u regulatornom uređenju 
delistinga u njemačkom pravu, koji se u bitnome razlikuje od hrvatskih rješenja. 
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nosnih	papira	s	uvrštenja,	od	slučajeva	kada	do	povlačenja	vrijednosnih	papira	
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2. REGULATORNI OKVIR ZA POVLAČENJE VRIJEDNOSNIH 
PAPIRA S UREĐENOG TRŽIŠTA U HRVATSKOM PRAVU
Povlačenje	vrijednosnih	papira	s	uređenoga	tržišta	u	hrvatskom	pravu	reguli-
rano	je	odredbama	Zakona	o	trgovačkim	društvima7	(dalje	u	tekstu:	ZTD),	kao	
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ni	fakultet	Sveučilišta	u	Zagrebu,	Zagreb,	2013.	
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Ugovora	 o	Europskom	gospodarskom	prostoru,	 primjenjivalo	 bi	 se	 hrvatsko	
pravo,	u	ovom	slučaju	odredba	ZTD-a	kojom	je	donošenje	odluke	o	delistingu 
stavljeno	u	nadležnost	glavne	skupštine.	Što	se	tiče	uvjeta	za	povlačenje	dionica	
8	 Narodne	 novine,	 br.	 88/2008,	 146/2008,	 74/2009,	 54/2013,	 159/2013,	 18/2015,	
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s	uvrštenja,	to	društvo	će	ih	povući	prema	pravilima	uređenoga	tržišta	na	kojima	


































12	 Isto	 pravilo	 usvaja	 i	 Zagrebačka	 burza.	 Vidi	 čl.	 140.	 st.	 2.	 i	 3.	 Pravila	 Zagre-
bačke	 burze.	 Dostupno	 na	 http://www.zse.hr/userdocsimages/legal/Pravi-
la-2017-12-27/2017-12-27%20-%20ZSE%20-%20Pravila%20Burze%202017%20
MIFID%20II.pdf	(15.	ožujka	2018.).


































































pravičnu	 naknadu	 zakonodavac	 je	 pružio	 zaštitu	manjinskim	dioničarima.	







































16	 U	europskom	pravu	 stjecanje	 vlastitih	dionica	uređeno	 je	Drugom	direktivom	u	
pravu	društava.	Direktiva	 je	 izmijenjena	i	dopunjena	2006.,	2009.,	2012.	 i	2017.	
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3. KORPORATIVNE AKCIJE POVLAČENJA DIONICA SA 
ZAGREBAČKE BURZE NAKON ULASKA REPUBLIKE HRVATSKE 

































21	 Zakon	o	preuzimanju	dioničkih	društava	 (dalje	 u	 tekstu:	ZPDD)	definira	 ciljno	
društvo	kao	dioničko	društvo	sa	 sjedištem	u	Republici	Hrvatskoj	čije	 su	dionice	
s	pravom	glasa	uvrštene	na	uređeno	tržište	u	Republici	Hrvatskoj	u	smislu	odred-















izbjegavaju,	 odnosno	 ne	 objavljuju	 postojanje	 namjere	 provođenja	 delistinga 
nakon	provedenog	postupka	preuzimanja,	dakle	nakon	stjecanja	kontrole	nad	
uvrštenim	društvom	 ili	pak	 tu	odluku	donose	naknadno	ovisno	o	postotku	
bi	 ZTK-a,	 ili	 čije	 su	 dionice	 s	 pravom	 glasa	 uvrštene	 na	 uređeno	 tržište	 države	








22	 Parać,	Z.,	Dileme oko preuzimanja javnih dioničkih društava,	Pravo	u	gospodarstvu,	vol. 
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GV	Založba,	Ljubljana,	2006.,	str.	23;	Van	Gerven,	D.,	Common Legal Framework for 
Takeover Bids in Europe,	vol.	I,	Cambridge	University	Press,	Cambridge,	2008.,	str.	16.
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50,	br.	2,	str.	380.	
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22,	str.	47	–	48;	Petrović,	S.,	Neka pitanja prometa dionica kod preuzimanja dioničkog 
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Tourism,	vol.	II,	book	2,	2016.,	str.	669	–	676.	














3.2. Delisting koji je uslijedio nakon postupka istiskivanja manjinskih 
dioničara iz društva nakon provedenog postupka preuzimanja 
Nerijetko	uslijed	provođenja	postupka	preuzimanja	dolazi	do	situacije	u	kojoj	
ponuditelj	u	ciljnom	društvu	stekne	postotak	dionica	koji	mu	omogućava	provedbu	










istiskivanje	manjinskih	 dioničara	 provedeno	 je	 prema	 odredbama	ZPDD-a,	
dok	je	u	dvama	slučajevima	istiskivanje	provedeno	prema	odredbama	ZTD-a.	
Istraživanje	je	pokazalo	da	ako	ponuditelji	steknu	dovoljan	postotak	dionica	
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lamenta	 i	Vijeća	 od	15.	 svibnja	2014.	 o	uspostavi	 okvira	 za	 oporavak	 i	 sanaciju	
kreditnih	institucija	i	investicijskih	društava	te	o	izmjeni	Direktive	Vijeća	82/891/
EEZ	i	direktiva	2001/24/EZ,	2002/47/EZ,	2004/25/EZ,	2005/56/EZ,	2007/36/EZ,	
2011/35/EU,	 2012/30/EU	 i	 2013/36/EU	 te	 uredbi	 (EU)	 br.	 1093/2010	 i	 (EU)	 br.	
648/2012	Europskog	parlamenta	i	Vijeća,	OJ	L	173,	12.	lipnja	2014.,	str.	190	–	348.
28	 Barbić,	J.,	Statusne promjene dioničkog društva,	Pravo	i	porezi,	br.	8,	2004.,	str.	3.
29	 Za	pravne	učinke	statusnih	promjena	pripajanja	i	spajanja	vidjeti	više	u:	Petrović,	
S.,	Pripajanje i spajanje kao statusne promjene,	Pravo	u	gospodarstvu,	br.	1,	2000.,	str.	






































dišnjeg	 klirinškog	 depozitarnog	 društva,	 dostupno	 na	 http://www.skdd.hr/por-
tal/f?p=100:42:5142870201066::NO	(3.	kolovoza	2018.).	










4. NOVI REGULATORNI OKVIR UREĐENJA POVLAČENJA 
VRIJEDNOSNIH PAPIRA S UREĐENOG TRŽIŠTA U 
NJEMAČKOM PRAVU






Za	 razliku	 od	 hrvatskog	 prava	 u	 njemačkom	pravu	 donošenje	 odluke	 o	
povlačenju	s	uvrštenja	nije	izričito	stavljeno	u	nadležnost	glavne	skupštine.33 





postignu	 li	 taj	 sporazum	u	 roku	od	30	dana	od	dana	kada	 je	 dioničar	 postavio	
zahtjev,	društvo	je	dužno	dioničaru	platiti	primjerenu	naknadu	koju	na	prijedlog	
dioničara	ili	društva	odredi	sud	(čl.	562.	st.	2.	ZTD-a).	
33	 Odredbom	par.	119	AktG-a	određuju	 se	pitanja	koja	 spadaju	u	nadležnost	 glavne	
skupštine.	Tom	odredbom	nisu	obuhvaćeni	i	slučajevi	povlačenja	dionica	s	uvrštenja.	




































benopravna analiza izvanparničnog postupka u Zakonu o trgovačkim društvima i prijedlozi de 
lege	ferenda,	Zbornik	Pravnog	fakulteta	u	Zagrebu,	vol.	62,	br.	1	–	2,	str.	589	–	634,	
gdje	upućuje	na	određene	praznine	u	hrvatskom	pravu	društava	te	daje	prijedloge	
de lege ferenda. 
39	 Oberlandsgericht	München	od	21.	 svibnja	 2008.	 –	 31	Wx	62/07,	ZIP	2008,	 str.	
1137,	1140	(Lindner	II).	
40	 Isto	 stajalište	 zauzeo	 je	 i	 sud	u	Berlinu.	KG	Berlin	v.	30.	4.	2009,	2	W	119/08,	
NZG	2009,	str.	752.	O	tom	predmetu	vidjeti	više	u:	Arnold,	M.;	Rothenburg,	V.,	
BGH-Entscheidung zum Delisting: Alle Fragen geklärt?,	Deutsches	Steuerrecht,	 vol.	 4,	
2014.,	str.	151.	


































































papira,	 dostupno	 na:	 http://www.xetra.com/blob/1668712/85853795037487d417e-
0407cef2f371c/data/2018-01-31-Exchange-Rules-for-the-Frankfurter-Wertpapier-
boerse.pdf	(10.	ožujka	2018.).	Burza	u	Düsseldorfu,	s	druge	strane,	slijedi	stajališta	




više	u:	Hasselbach,	K.;	Pröhl,	M.,	Delisting mit oder ohne Erwerbsangebot nach neuer 
Rechtslage,	Neue	Zeitschrift	für	Gesellschaftsrecht,	vol.	6,	2015.,	str.	211.
44 Ibid.,	str.	210.	Koch,	J.;	Harnos,	R.,	Die Neuregelung des Delistings zwischen Anleger- und 
Aktionärsschutz,	Neue	Zeitschrift	für	Gesellschaftsrecht, vol.	19,	2015.,	str.	729.	
45	 O	negativnim	učincima	odluke	u	predmetu	Frosta	 vidjeti	 u:	Bayer,	W.,	Delisting: 
Korrektur der Frosta-Rechtsprechung durch den Gesetzgeber,	Neue	Zeitschrift	für	Gesellsc-
haftsrecht,	vol.	30,	2015.,	str.	1171,	1177,	gdje	se	ističe	da	je	odluka	u	premetu	Frosta 
dovela	do	milijunskih	gubitaka	za	ulagatelje.	
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korporativne	odluke,	primjerice	odluke	o	isključenju	manjinskih	dioničara	iz	





4.2. Novi regulatorni okvir za uređenje povlačenja vrijednosnih papira s 













strategija tzv. cold delistinga korištena	u	66,89	%	slučajeva.
47	 U	praksi	 se	najprije	u	pravilu	provodi	korporativna	akcija	 istiskivanja	manjinskih	
dioničara	iz	društva	(engl.	squeeze out),	a	zatim	se	inicira	postupak	delistinga.	Vidi	Ser-
ve,	S.;	Martinez,	I.,	The Delisting Decision: The Case of Buyout Offers with Squeeze-Out 
(BOSO),	International	Review	of	Law	and	Economics,	vol.	31,	2011.,	str.	228	–	239.	
48	 Bayer,	op. cit. u	bilj.	45,	str.	1178;	Doumet,	Limbach	i	Theissen,	op. cit. u	bilj.	3,	str.	
2,	iznose	podatak	da	je	od	8.	listopada	2013.	do	31.	svibnja	2015.	godine	61	društvo	
povuklo	svoje	dionice	s	uvrštenja.	Vidi	 i	Neises,	M.;	Sickinger,	M.,	New Delisting 
Legislation,	 https://www.heuking.de/fileadmin/DATEN/Dokumente/Newsletter/En-
glisch/Update_Capital_Market/18_Update_Capital_Market_Law_New_Delisting_
Legislation.pdf	(17.	siječnja	2018.);	McDermott	Will	&	Emery,	Taking advantage of 
the consequences of delisting or downlisting in Germany, http://www.lexology.com/library/
detail.aspx?g=57679f61-5d69-472a-94d1-45877bf286df	(18.	siječnja	2018.).























































































































56	 Doumet,	Limbach	i	Theissen,	op. cit. u	bilj.	3,	str.	4.	
57	 Zetzsche,	op. cit. u	bilj.	34,	str.	16.



































58	 Primjerice	povećanje	 temeljnog	kapitala	uz	 isključenje	prava	prvenstva	pri	upisu	
novih	dionica,	sukladno	odredbi	čl.	308.	ZTD-a.	
59	 Takvo	 je	 stajalište	zauzeto	u	engleskom	pravu	(Sec.	5.2.5	 (2)	UK	Listing	Rules),	
kanadskom	pravu	(Sec.	720	(b)	Toronto	Stock	Exchange	Rules)	i	australskom	pravu	
(sec.	17.11	Australian	Stock	Exchange	(ASX)	Listing	Rules).	




















































mački	 je	regulator	zauzeo	suprotno	stajalište	u	odluci	Frosta.	 Izričito	 je	zau-
zeto	stajalište	da	se	pravična	naknada	ne	može	preispitivati	u	tom	posebnom	








da	 je	ona	bila	prenisko	određena60,	dok	za	dioničare	koji	 to	nisu	učinili	 još	
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Summary
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COMPANY DELISTINGS FROM THE ZAGREB STOCK EXCHANGE 
AND THE NEED TO CHANGE DELISTING RULES
The article analyses the regulatory framework for delisting in Croatian law, pointing 
out the open issues in its application. The authors conducted research into the delisting 
procedures on the Zagreb Stock Exchange in the period from 1 July 2013 to 31 December 
2017. The article presents the results of the research, classified according to the corporate 
action that preceded the decision to withdraw shares from the regulated market. The authors 
conclude that delisting usually comes after the takeover process, whereby a squeeze-out of 
minority shareholders may occur. Other corporate actions that preceded the decision on 
delisting were the implementation of bankruptcy proceedings, mergers and acquisitions of 
companies, or transformation into a limited liability company. Furthermore, the article 
points to a new trend in the regulation of delisting in German law, which contains signif-
icant differences compared to the Croatian solutions.
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